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DECISOES EM CONTEXTO DE INCERTEZA

"The past holds the history of the future.”

Juan Donoso Cortés (1809-1853), ensaista espanhol.

1. Introducao

A andlise de projectos de investimento € integralmente efectuada com base em
previsdes. O futuro é, pois, a pedra angular dessa andlise, tal como o é na
avaliacdo de um qualquer activo financeiro. Alias, um projecto de investimento
pode ser visto como um activo, correspondendo a respectiva a analise — que se

tem vindo a discutir — a avaliagdo desse activo.

Lidar com o futuro implica, necessariamente, ter presente a incerteza que lhe
esta inerente. Esta resulta da imprevisibilidade no evoluir autonomo da
Natureza e ou no resultado de actos despoletados pela actividade humana.
Como exemplo da primeira destas fontes de incerteza pode referir-se a
existéncia de terramotos ou inundacdes; como exemplos da segunda, O
langcamento de um dado e a impossibilidade de prever com exactiddao o niumero
de pontos que se obterdo ou, num caso mais pragmatico, a impossibilidade de

prever a evolugdo a curto prazo do preco do petréleo.?

No que respeita a andlise financeira de projectos de investimentos a incerteza

(risco) pode assumir diversas formas:®

» incerteza sobre mecanismos e fendbmenos, que tende a ser mais
acentuada em projectos com forte componente de inovacdo ou
fortemente dependentes de condi¢gdes naturais ou de comportamentos
subjectivos;

= incerteza sobre custos de investimento e exploragdo, também neste
caso tendencialmente mais acentuada em projectos inovadores em que

nao exista experiéncia anterior de implementacao;

* Ver-se-4 mais adiante no texto que a incerteza inerente ao resultado do langamento de um
dado é considerada um risco, na medida em que tem associada uma dada probabilidade.

® A este propdsito pode consultar-se “Andlise Econémica e Financeira de Projectos”, de F.
Abecassis e N. Cabral, Lisboa: Fundacédo Calouste Gulbenkian, 22 edigao, 1988.



» incerteza sobre a procura e receitas, que tende a estar associada a
generalidade dos projectos e que resulta da falta de transparéncia do
mercado e do insuficiente conhecimento do mercado de destino dos

produtos ou servicos.

Em capitulos anteriores, no ambito da introdugdo das ferramentas da analise
de projectos de investimentos, houve oportunidade de constatar que a
utilizacao de tais ferramentas tinha por base a previsdo das receitas e
pagamentos futuros inerentes ao projecto objecto de estudo. Pense-se, pois,
na multiplicidade de impactos imprevisiveis que podem afectar, positiva ou
negativamente, os valores efectivos dessas receitas e pagamentos e desvia-los
dos valores previstos.

Por tal motivo e como foi referido no capitulo I, a andlise devera considerar
nao apenas uma compensacao pelo sacrificio de quem investe — inerente ao
sacrificio derivado do investimento e ao correspondente protelamento do
consumo no tempo — mas também um prémio pelo incerteza (risco) subjacente
aos fluxos a gerar pelo projecto. Viu-se, entdo, que essas duas componentes
eram congregadas na taxa de actualizacdo a utilizar na analise. Esta é uma
das formas comummente usadas para lidar com a incerteza (risco) no estudo
de projectos. Tem como maior inconveniente — assunto a tratar mais adiante no

presente texto — a dificuldade na medida desse prémio de risco.

Esta dificuldade em estimar o prémio de risco, e o papel charneira que ele
ocupa na andlise, recomenda pois que se utilizem outras solugdes —
geralmente complementares — para obter uma melhor percepgédo da incerteza
(risco) do projecto e, também, para se actuar sobre as principais determinantes
dessa incerteza, procurando diluir a respectiva influéncia. Entre essas solugoes
estdo, por exemplo, as andlises de sensibilidade, que se baseiam numa
abordagem do tipo causa-efeito, partindo de alteracbes nos pressupostos da
projeccdo das receitas e despesas do projecto para verificar o respectivo

impacto no valor do critério de avaliacdo do projecto.

E essencialmente do uso e limitagdes de ambos estes tipos de solugdes que o
presente texto tratara. Na seccao seguinte clarificar-se-do os entendimentos a
tributar aos termos incerteza e risco. Na secgao 3, discutir-se-do as potenciais

solucbes para lidar com a quantificagdo da incerteza (risco). Na seccao 4,



apresentam-se abordagens do risco de natureza qualitativa, complementares
das tratadas na seccdo anterior e que podem ajudar a uma mais completa
percepcao do risco do projecto. Por fim, na seccao 5, faz-se uma brevissima
apresentagédo da analise de desvios como instrumento de estudo (ex post) do
risco efectivo do projecto.

2. Incerteza erisco

Considera-se importante, previamente a qualquer outro tipo de discussao, uma
breve nota tendente a clarificar o entendimento a tributar aos termos incerteza

e risco.

Por incerteza considera-se a imprevisibilidade inerente ao resultado futuro de
um dado acontecimento. Associando probabilidades de ocorréncia a incerteza
tem-se a ideia de risco. E o caso, por exemplo, do lancamento de um dado.
Inerente ao numero de pontos a obter esta um determinado grau de risco, na
medida em que a incerteza que esta associada ao langamento tem uma
determinada probabilidade de ocorréncia. Para um dado fluxo financeiro o risco
€, pois, a probabilidade de que tal fluxo ndo venha a ocorrer ou ocorra em

dimenséao diferente da esperada.

Na linguagem corrente, e mesmo em textos técnicos, o termo risco tende a ser
usado com acrescida frequéncia relativamente a incerteza e, muitas vezes,
com o mesmo sentido. N&o se trata de erro grave, embora seja importante ter
presente que os dois termos ndo sdao exactamente coincidentes quanto ao
sentido. Assim, no presente texto procurar-se-a distinguir, na medida em que
seja importante para a compreensao das ideias e ndao coloque em causa a
simplicidade que se pretende para a escrita, usar cada um dos termos com o

sentido respectivo que acima se referiu.

Aproveitando a oportunidade, cabe aqui uma breve nota para clarificar um
entendimento (errado) relativamente comum quando se fala de risco. Na
linguagem do dia-a-dia € corrente estabelecer-se uma associacao desse termo
com a de ocorréncia de uma perda. No entanto, inerente a um determinado

grau de risco esta a possibilidade de incorrer numa perda ou num ganho nao



previstos. Dai que o entendimento de risco se aproxime da ideia de variancia
(volatilidade) de uma determinada variavel.* Sendo a variancia a variabilidade
dos valores tomados por uma variavel em torno da respectiva média, claro se
torna que tais valores se encontram umas vezes acima dessa média, outras
abaixo, traduzindo-se, para o caso de uma variavel monetaria relativa a
proveitos, em ganhos ou perdas ndo previstas. Alias, o entendimento (correcto)
que agora se realca resulta directamente da definicdo de risco apresentada no

inicio da presente seccgao.

3. A analise quantitativa do risco

Os critérios de andlise de projectos de investimento impéem que se adopte
uma quantificacdo do risco. Quando se utiliza o critério do VAL a estimativa
quantificada do risco é incorporada na taxa de actualizacdo, ou nos fluxos de
rendibilidade como se vera a seguir na presente sec¢ao; quando se utiliza o
critério da TIR é incorporada na taxa de custo de capital que sera utilizada na
comparagao com a TIR estimada. A quantificagdo do risco é, pois, primordial
na analise de projectos de investimento. Dai que se lhe dé a primazia na
discusséo da incerteza (risco) efectuada no presente texto.

No entanto, tal quantificacdo nao é empiricamente facil de tratar, na medida em
que as solugdes disponiveis apresentam insuficiéncias de varia ordem. Por
isso, o lugar central na analise de projectos ocupado pela quantificacdao do
risco tem como contraponto a dificuldade empirica em efectuar tal
quantificagao.

3.1. A utilizagdo do modelo de mercado (CAPM)
O modelo CAPM — Capital Asset Pricing Model, também conhecido por modelo

de mercado, € de todos conhecido. Por isso, as consideracoes que agora se

tecem sobre 0 assunto sdo sucintas e pressupdem esse conhecimento prévio.

* Duas notas: i) quanto maior a variancia (volatilidade) maior sera o risco e, como & dbvio,
maior sera a taxa de rendibilidade esperada pelos investidores; ii) 0 Beta é uma medida da
voltilidade relativa da rendibilidade de um titulo face a rendibilidade do mercado.



Podemos considerar que o risco (total) subjacente a um determinado projecto,

ou empresa, € passivel de ser decomposto em duas componentes principais:

= 0 risco ndo sistematico ou diversificavel. Trata-se da parte do risco que

pode ser neutralizada através da diversificacdo da carteira do investidor.
Por exemplo, suponha-se um projecto cuja producao € distribuida por
uma outra empresa. Esta dependéncia constitui, necessariamente, um
factor de risco para o projecto. No entanto, se o investidor promotor do
projecto tiver na sua carteira uma participacao na empresa distribuidora
— Ou numa outra qualquer empresa congénere — isso contribuira para
neutralizar, pelo menos parcialmente, o risco do projecto que resulta da
dependéncia ao nivel da distribuicdo. A diversificagdo da carteira de
projectos do investidor é, pois, um meio de erradicar, ou pelo menos

diluir, o risco diversificavel;®

= 0 risco sistematico ou diversificavel. Trata-se da parte do risco — também

conhecida por risco de mercado — que remanesce numa carteira
diversificada. H4& choques que afectam todas as empresas — por
exemplo o aumento do preco do petréleo — e, por isso, ndo sao
passiveis de ser neutralizados por via da diversificacdo. Esta
componente do risco €, pois, a variabilidade ocorrida nos fluxos gerados
pelos projectos na sequéncia dos choques ocorridos no mercado e que
afectam todas as empresas.

O modelo CAPM tem subjacente o pressuposto de que o risco comum a todos
0Ss projectos € o risco de mercado e que a carteira dos investidores €
diversificada. Por isso, mede apenas o risco sistematico ou nao diversificavel.

Para medir a exposicao de uma empresa (projecto) ao risco de mercado o
modelo utiliza o Beta. Trata-se de um coeficiente que mede a variacao relativa
da rendibilidade das accdes de uma dada empresa face a rendibilidade da

carteira (portfolio) do mercado.® Por exemplo, uma empresa com um Beta de

> O mesmo acontece, como é do conhecimento geral, a carteira de acgbes de um qualquer
investidor. Possuir ac¢des de varias empresas nessa carteira € uma forma de diversificar o
respectivo risco (nao sistematico).

® A rendibilidade da carteira de mercado é aferida, geralmente, pela rendibilidade de um indice
de cotacdes que seja representativo dessa mesma carteira.



1.5 significa que a respectiva rendibilidade de mercado varia, em média, de

1.5% quando a rendibilidade do mercado varia de 1%.’

O modelo CAPM proporciona estimativas para a rendibilidade esperada (Ks).

Para uma dada empresa i essa rentabilidade € definida por:
Ks=rf + B (Rm—rf),

sendo rf o custo de oportunidade de uma aplicagcdo sem risco (taxa de juro
isenta de risco), B é o Beta da empresa e Rm é a rendibilidade da carteira de

mercado. A componente entre paréntesis, (Rm—rf), é o prémio de risco do

mercado. Portanto, a rendibilidade esperada da empresa € obtida a partir da
remuneragdo de uma aplicagdo sem risco e do prémio de risco associado a
empresa (projecto), sendo este estimado a partir do produto do Beta pelo
prémio de risco do mercado. Isto significa que o prémio de risco (sistematico)

estimado para a empresa é dado por B(Rm—rf).

A estimacdo do Beta da empresa € efectuada a partir de uma série temporal
das rendibilidades da empresa e da carteira de mercado, usando em geral um
periodo de cinco anos quando as rendibilidades médias adoptadas sao

mensais.®

Por detras da simplicidade calculatéria subjacente a estimacao da rendibilidade
esperada (Ks) ha um conjunto de limitagcdes que importa ter presente. Sao

limitagbes de dois tipos:

a) do préprio modelo CAPM

Refiram-se, entre outras:

= a rendibilidade esperada é, como a designacdo deixa entender, uma
expectativa. Como tal, o prémio de risco a considerar — e por
arrastamento o Beta da empresa — devia ser relativo ao risco previsional
(futuro). Aquilo que se faz em termos empiricos para estimar o modelo
CAPM ¢ adoptar o Beta (e prémio de risco do mercado) histérico. Este

procedimento pressupde, pois, que se admite que o risco sisteméatico

" Por definigdo, o Beta da carteira de mercado é igual a 1.

® Para as principais empresas cotadas ¢ com alguma facilidade que se encontram disponiveis,
em publicagbes da especialidade, os respectivos Betas. Isto obvia, desde logo, a necessidade
do respectivo calculo.



futuro da empresa e do mercado sdo iguais aos histéricos. Nao € certo
que o futuro seja uma réplica do passado. No caso da empresa e tendo
em conta o assunto central do nosso estudo, é duvidoso admitir que o
risco futuro da empresa se mantenha ao nivel do risco histérico numa
situagdo em que um ou mais projectos de investimento vao ser
implementados;

= 0 risco estimado para a empresa (projecto) €, como foi acima referido,
apenas o risco sisteméatico. Supde que a empresa (projecto) se encontra
inserida na carteira diversificada de um investidor. Se tal ndo acontecer
ha uma subavaliagdo do risco, devido a ndo considerag@o do risco néo
sistematico;

= 0 modelo supde que o unico factor relevante na definicdo do risco da
empresa é o mercado. Se assim nao for — e a literatura da especialidade
tem apresentado evidéncia de que outros factores influenciam a
percepgao de risco dos investidores a respeito de uma dada empresa —
entdo, também aqui, a estimativa Ks tendera a estar subavaliada. Uma
solugédo para esta insuficiéncia — bem como para a mencionada no ponto
imediatamente anterior — poderia passar por estimar prémios de risco
adicionais, que reflectissem os aspectos ndo considerados pelo modelo
CAPM, e adiciona-los ao Ks acima definido. No entanto, subjacente a
esta (potencial) solugdo esta a impossibilidade em conseguir efectuar
essa estimacéao de forma objectiva;

» a estimacao do Beta supbe que a empresa esta cotada em Bolsa. Isto
restringe a aplicagcdo do modelo a empresas nessa condi¢do. Para
empresas nao cotadas a estimacdo da taxa de rendibilidade esperada
através do modelo CAPM teria de passar pelo uso do Beta de

“empresas semelhantes” que estivessem cotadas,® ou pelo uso do

® Trata-se, sempre, de uma solugéo dificil de implementar com um minimo de rigor, devido a
dificuldade em encontrar “empresas semelhantes”. Estas deveriam ser, no minimo, empresas
com o mesmo tipo de actividade e idénticas dimensédo e estrutura de capitais. Mesmo em
mercados de capitais com elevado nimero de empresas cotadas € sempre dificil encontrar
empresas que observem o0s requisitos minimos para poderem ser consideradas como
comparaveis.



denominado “Beta contabilistico”.’® Qualquer uma destas solucdes é

passivel de ser criticada quanto ao respectivo rigor.

b) da aplicacdo do modelo ao estudo de projectos de investimento

A dificuldade em aplicar o modelo CAPM na estimagdo do Ks de um dado
projecto de investimento tende a ser ainda maior que a referida na alinea

anterior para empresas. Tal dificuldade varia consoante o tipo de projecto:

= projecto de raiz. A empresa e 0 projecto sdo uma e a mesma realidade.
Portanto, ndo havendo histérico de cotacbdes (rendibilidades), seria
impossivel calcular o Beta. A solugéo teria de passar por se encontrar
uma “empresa semelhante”, nos moldes referidos, na alinea
precedente;

= projecto de expansdo. Supondo que a empresa que acolhe esse
projecto esta cotada e que tem risco semelhante, a solugdo passaria
por adoptar o Beta da empresa e aplica-los ao projecto;

= projecto de diversificacdo. Neste caso 0 Beta da empresa que acolhe o
projecto ndo seria adequado. Haveria que encontrar uma “empresa

semelhante” ao projecto, e utilizar o respectivo Beta.

Importa realgar que continuam a ser validas na presente alinea as
consideracdes efectuadas na alinea precedente a propdsito da diversificacao
da carteira do investidor que implementa o projecto. Se a respectiva carteira de
projectos nao for diversificada a utilizacdo do Beta, qualquer que seja a
respectiva proveniéncia, proporcionara, sempre, uma estimativa subavaliada do

risco do projecto.

Resultam evidentes as limitacbes inerentes ao uso do modelo CAPM para
estimar a taxa de rendibilidade exigida. S6 em situagdes muito particulares esta
metodologia é passivel de ser usada na analise de projectos de investimentos.

Como tal, ha que encontrar alternativas de estimacédo do prémio de risco. Tal

' 0 “Beta contabilistico” (Bcont) € uma solucdo sem suporte tedrico que parte da relativizagéo
da variacdo dos resultados de uma empresa (/) face a variacdo dos resultados médios da

carteira de mercado (M). Para o periodo t viria: ﬂcont, = AResultados%Resulmdos . 0O
Mt

Bcont seria usado no modelo do mesmo modo que o Beta.



passara, desde logo, por procurar analisar os principais factores de risco que

estao subjacentes ao projecto.

3.2. Analise dos factores de risco do projecto

Mesmo usando o modelo CAPM, uma analise dos factores de risco do projecto
nao é dispensavel. Com efeito, s6 deste modo é possivel ter a percepgao se o
mercado € o Unico factor de risco ou se, pelo contrario, outros factores
concorrem para tal risco. Este tipo de andlise supde, pois, que em simultdneo
se tome em consideragédo a situagado — diversificada ou ndo — da carteira de
projectos do investidor.

Veja-se a tabela seguinte, adaptada de Damodoran (1997:pp. 290)"". Ai se
referem alguns factores de risco que podem afectar um projecto de
investimento.

Fontes de risco Exemplos

Especifico do projecto | Erros de previséo; problemas no produto ou na localizacdo
Concorréncia Reaccao inesperada e/ou introdugéo de novos produtos
Sector Alteragdes que afectem todo o sector de actividade
Internacional Flutuagao cambial; problemas politicos

Envolvente Macro Inflacdo; taxa de juro; conjuntura econémica

Para a generalidade dos factores apresentados a solu¢ao para a redugéao do
respectivo risco passa pela adopcdo de uma adequada diversificagdo da
carteira de projectos, quer por parte da empresa, quer por parte dos
investidores.

A propésito de diversificagédo, relembre-se que sé faz sentido ser a empresa a
reduzir ou eliminar o risco desde que o consiga fazer com menor custo do que
os investidores ou em casos em que estes estejam impossibilitados de o fazer.

Além disso, a diversificagdo s6 elimina (dilui) o risco ndo sisteméatico. O risco
sistematico ou ndo diversificavel continuara a persistir. Dai que, por exemplo,

um projecto de inovacgao levado a cabo por uma empresa podera contribuir

"' “Corporate Finance: Theory and Practice” de A. Damodaran, N. Y.: John Wiley, Wiley Series
in Finance, 1997, 2nd edition.
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para a diversificacdo do risco nao sistematico da empresa (e do préprio
projecto), mas tenderda a ter um grau de risco sistematico acrescido
relativamente a projectos de expansdo. Este aspecto é mais um elemento
corroborativo da importancia que se tributou no primeiro capitulo do programa
ao enquadramento estratégico dos projectos levados a cabo pela empresa.

Uma analise dos factores de risco tende a cumprir um duplo objectivo:

= permitir um conhecimento profundo das determinantes de risco do
projecto. Neste ambito, possibilita a definicdo de medidas tendentes a
reducao desse risco;

= sintetizar o risco (remanescente) do projecto num prémio de risco a usar
para a definicdo da taxa de rendibilidade esperada pelos accionistas
(Ks). Nao existindo modelos que permitam sintetizar as percepgbes de
ordem qualitativa colhidas sobre as componentes do risco, a
transformacéo dessas percep¢des num indicador numérico — o prémio
de risco — revela-se de grande dificuldade e elevada subjectividade. A
existéncia de experiéncia anterior ou o acesso a resultados de
implementacdo de projectos congéneres pode ser uma prestimosa
ajuda para o analista." A utilizacdo do custo do capital alheio inerente
ao financiamento do projecto — que inclui o prémio de risco
percepcionado pelos financiadores —, majorado, subjectivamente, para
ter em conta o risco acrescido incorrido pelos accionistas, pode ser uma
outra alternativa de actuagao a seguir pelo analista.
Relembre-se que a obtencao de uma estimativa do prémio de risco € o

objectivo central a prosseguir.

3.3. A anélise de racios economico-financeiros

Racios sdo quocientes que relativizam variaveis econdémicas e ou financeiras
ilustrativas da actividade e situacdo de uma empresa ou projecto. Tém a

vantagem — quando devidamente utilizados e interpretados — de proporcionar

'2 Ver-se-4 mais adiante, no presente texto, que uma forma de aferir o risco efectivo de um
projecto é a que assenta na analise dos respectivos desvios entre os fluxos realizados e os
previstos. Quanto maiores forem tais desvios maior tendera a ser o risco

11



informacdo que vai para além da fornecida pelas variaveis que entram na

respectiva composicao.

Muito utilizados no ambito da anélise de desempenho das empresas, 0s racios
podem também ser usados no estudo do risco do projecto, permitindo perceber
como esse risco tende a evoluir em termos previsionais em algumas areas. Tal
como acontecia com o assunto tratado na subsecgao precedente, € discutivel a
classificagdo da analise de racios como uma componente da andlise
quantitativa do risco do projecto. Tal classificacdo resulta de uma opgéao
deliberada que assenta no facto de se considerar que os racios podem, através
da informacao qualitativa que proporcionam, contribuir para a definigdo de uma

estimativa do prémio de risco.

A abordagem adoptada na presente subseccado passa por se apresentarem
alguns dos (muitos) racios que poderiam ser utilizados para o efeito,
subordinando-os a duas das componentes de risco da empresa (projecto): o

risco_operacional, relativo ao modo como a empresa (projecto) desenvolve a

sua actividade ao nivel dos custos que tem que suportar para gerar 0S

proveitos que sdo o seu objectivo Ultimo; o risco financeiro, relativo a estrutura

de capitais adoptada no financiamento da actividade. Ambas estas
componentes afectam a rendibilidade esperada pelos accionistas por via do
efeito que tém sobre o respectivo prémio de risco.

Antes de se passar a apresentacao dos racios seleccionados importa clarificar

dois aspectos:

= 0s racios sao particularmente informativos quando analisados em
termos tendenciais, isto €, quando olhada a respectiva evolugao para
um dado periodo de tempo plurianual. E esta chamada de atencao é
particularmente importante na medida em que um qualquer racio s6 é
informativo quando usado em termos comparativos relativamente a um
determinado padréo. A definicdo de tendéncias de evolugdo € uma
forma de obter, na propria empresa (projecto), esse padrao de

comparagao, que passa a ser 0 mesmo racio para um ano diferente;'

' Para um contacto mais estreito com as vantagens e limitagdes inerentes a utilizagido de
racios na analise financeira veja-se, por exemplo, “Andlise Financeira de Empresas: da Teoria
a Prética’, de José A. C. Moreira, Porto: Bolsa de Derivados do Porto, 1997, cap. 3.
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= no ambito do assunto que se vem tratando na presente seccao os
racios a considerar sdao os do projecto, calculados a partir das
demonstragdes financeiras previsionais. Tem-se, pois, que a analise de
racios em debate € uma analise incremental, considerando, ainda que

implicitamente, a empresa promotora com e sem projecto.

Feito o posicionamento do assunto a tratar, apresentam-se seguidamente os
racios grau de alavanca operacional e grau de alavanca financeira como
potenciais ferramentas para analise da evolugdo do risco da empresa
(projecto). Previamente, porém, relembra-se o entendimento a dar ao termo

alavanca (ou alavancagem) como é por vezes referida.

a) O entendimento de alavanca

"Déem-me um ponto de apoio e eu levantarei a Terra."

Arquimedes (285-212 A. C.), inventor grego e matematico.

E de todos conhecida esta célebre expressdo de Arquimedes. Julga-se ser
também de todos conhecido o funcionamento da alavanca a que ele se refere.
Em termos econdmico-financeiros o entendimento de alavanca — ou
alavancagem como por vezes é referida — ndo é muito diferente. Tem
subjacente a possibilidade de se poder aumentar a variagdo dos resultados da
empresa (projecto), a partir de uma dada variagao das respectivas vendas, pelo
simples efeito da utilizagdo de uma maior proporgdo de custos fixos
(operacionais ou financeiros). Usando a linguagem de Arquimedes, os custos
fixos sdo o ponto de apoio que proporcionam o efeito de alavanca.

llustre-se este efeito. Considere-se 0 exemplo seguinte, elaborado a partir da
consideragao da conta de exploracdo de uma dada empresa (projecto).
Suponha-se que a empresa (projecto) aumenta as suas vendas do periodo t

para o periodo f+71 em 10% e que todos 0s seus custos operacionais sao

variaveis.
Contas t t+1 A%
1 Vendas (V) 100 110 10%
2 Custos Variaveis (CV) 70 77 10%
3=1-2 Margem Bruta (MB) 30 33 10%
4 Custos Fixos (F) 0 0 -

5=8-4 Resultados Operacionais (RO) 30 33 10%
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Como se pode constatar, se todos os custos forem variaveis 0 aumento das
diversas componentes da conta de exploracdao € homogéneo € igual a 10%.
Suponha-se agora idéntica situacao, mas considerando que a empresa possuli

custos operacionais variaveis e fixos.

Contas t t+1 A%

Vendas (V) 100 110 10%

2 Custos Variaveis (CV) 40 44 10%
3=1-2 Margem Bruta (MB) 60 66 10%
4 Custos Fixos (F) 30 30 0%
5=38-4 Resultados Operacionais (RO) 30 36 20%

Por definicdo e contrariamente aos CV, os custos fixos ndo variam com o
volume de actividade (vendas). Isto tem como efeito que uma mesma variagao
das vendas (10%) se traduz agora numa variacao dos RO em 20%. Dito de
outro modo, a variagdo dos RO foi alavancada pelo facto de existirem custos
operacionais fixos. Quanto maior for a proporcdo destes relativamente aos
custos totais maior sera o efeito alavanca. Como o ponto de apoio sdo 0s

custos fixos operacionais esta alavanca € denominada alavanca operacional.

A mesma ideia estd subjacente a alavanca financeira, sendo agora o0s
encargos financeiros — que se assume serem fixos (pelo menos parcialmente)
relativamente ao nivel de actividade — o ponto de apoio da alavanca.

O exemplo seguinte, semelhante ao anterior, ilustra tal situagao.

Contas t t+1 A%

5 Resultados Operacionais (RO) 30 33 10%

6 Encargos Financeiros (EF) 20 20 0%
7=6-5 Result. Antes Impostos (RAI) 10 13 30%
8 Impostos (50%) 5 6.5 30%
9=7-8 Resultados Liquidos (RL) 5 6.5 30%

Como se pode ver, a consideracdo de encargos financeiros (EF) fixos
relativamente ao volume de actividade (e, por arrastamento, aos RO), leva a
que a variagao dos RL (30%) seja alavancada relativamente a que ocorre nos
RO (10%). Quanto maior for a proporcado de EF relativamente aos RO maior

sera o efeito alavanca verificado.
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Parece, pois, que a solugcdo para a fraca rendibilidade das empresas
(projectos) reside no aumento da propor¢édo dos respectivos custos fixos.
Parece, mas nao reside. Revejam-se os exemplos anteriores mas para uma
variacao negativa de 10%. As mesmas variagbes alavancadas ocorrem nos
resultados, mas com sinal negativo. O efeito alavanca funciona nos dois
sentidos: quando o nivel de actividade (vendas) aumenta e também quando
diminui. E por isto que a alavanca é vista como uma fonte de risco. A variagéo
dos resultados da empresa aumenta, mas essa variacao pode ser positiva ou

negativa.

Relembrado o entendimento subjacente ao termo alavanca estdo criadas as
condi¢des para introduzir os indicadores de risco seleccionados.

b) O grau de alavanca operacional (GAO)

A alavanca operacional estd ligada a existéncia de custos fixos operacionais. O
grau de alavanca operacional (GAO) mede a sensibilidade dos RO a variacées
nas vendas (V), isto é, mede o impacto desses custos fixos na variagdo dos
RO. E definido do seguinte modo:

ARO

RO V-CV 14
GAO=—(ZZ-=...=——.

AV V-CV-F

\%

Como (V - CV) é a Margem Bruta (MB) e (V - CV - F) sédo os Resultados
Operacionais, pode escrever-se

GAOZ@.
RO

Quanto maior for o GAO, maior sera o risco operacional do negécio. GAO = 3,
por exemplo, significa que uma 4V = 1% implica uma 4RO = 3%. A evolugcao
deste tipo de risco pode ser perspectivada quando se analisa a tendéncia do

racio para um conjunto de periodos consecutivos.'

" As reticéncias significam que se omitiram passos intermédios que permitem sustentar a
passagem de um a outro destes quocientes.

'® Um indicador de risco que fornece informagdo semelhante & proporcionada pelo GAO é o
denominado Ponto Critico das Vendas, que fornece uma estimativa das Vendas para o qual os
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c) O grau de alavanca financeira (GAF)

A alavanca financeira estd ligada, como acima se referiu, a existéncia de
encargos financeiros (EF) que sédo (relativamente) fixos em relagdo ao volume
de negdcios. O grau de alavanca financeira (GAF) mede a sensibilidade dos RL
a variagoes nos RO, isto €, mede o impacto desses encargos na variabilidade
dos RL. E definido do seguinte modo:

ARL

RL RO
GAF =—/——=...=——.

ARO RO - EF

RO

Como RO - EF = RAI, tem-se que

GAF _ RO 16
RAI

Quanto maior for o GAF, maior sera o risco financeiro da empresa. GAF = 2,
por exemplo, significa que uma ARO = 1% implica uma ARL = 2%. A andlise da
tendéncia do indicador é a forma mais proficua de obter uma percepg¢ao da
evolugcdo no tempo deste tipo de risco.”

Apresentados os indicadores seleccionados, volta-se a questéo tratada no final
da subseccao anterior: como transformar a informacdo obtida na andlise
desses indicadores num prémio de risco a utilizar para estimar a taxa de
rendibilidade exigida pelos accionistas. O que entdo se referiu é valido também

aqui. Nao ha modelo que permita fazer a transposicdo da percepcao de risco

RO séo nulos. Quanto maiores forem os custos fixos maior sera aquele indicador. A diferenca
entre aquele ponto e as vendas efectivas da uma ideia da margem de seguranga da empresa.
'® Na pratica, existindo resultados extraordinarios, os Resultados Liquidos devem ser
expurgados do respectivo impacte, de modo a evitar enviesamentos na leitura do indicador.
'O racio da Autonomia Financeira, que relaciona o montante dos Capitais Proprios com o
Total do Activo — medindo, portanto, a proporgdo do Activo que é financiada com Capitais
Proprios — proporciona, também, uma ideia sobre o risco financeiro da empresa. Quanto menor
for esse racio maior tendera a ser este risco. Aquele racio pode ser visto, pois, como uma
potencial alternativa ao GAF.
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obtido para um prémio de risco. A solucdo sera, portanto, adoptar uma
qualquer abordagem de natureza subjectiva. A experiéncia do analista podera
ser de grande ajuda neste processo de definicdo de um prémio de risco.

3.4. A incorporagdo do risco na analise de projectos

Nas subsecgdes anteriores discutiram-se formas de, directa ou indirectamente,
se obter uma estimativa do prémio de risco exigido pelos accionistas. Suponha-
se, portanto, que neste ponto da analise do projecto se possui essa estimativa.
A questdo a que se procura responder agora é como incorporar essa medida
do risco na andlise do projecto.

Duas solugdes séo possiveis: ajustar a taxa de actualizagao, incorporando-lhe
o prémio de risco; ajustar os cash flows esperados. As alineas seguintes
discutem estas solugoes.

a) Ajustamento da taxa de actualizacéo

A exemplo do que foi discutido na subsec¢ao 3.1, a taxa de actualizagéo a usar

na analise do projecto pode ser definida como

Ks =rf + prémio de risco .
Se rf = 45% e o prémio de risco estimado de 7.5%, entdo a taxa de
actualizagdo vira igual a 12%. Quanto maior o prémio de risco maior serd a

taxa de actualizagao e, como é ébvio, menor sera o VAL do projecto para um

dado conjunto de cash flows. Mais dificil se torna, pois, aceitar o projecto.

Em capitulo anterior discutiu-se a necessidade de que a taxa de actualizagao
seja consistente com o tipo de fluxos a utilizar. Mais concretamente, referiu-se
que fluxos estimados a precos correntes deverdo ser actualizados por taxas
nominais, fluxos a pregos constantes por taxas reais.

A questdo que se pode colocar agora é se a definicdo do prémio de risco deve
ser consistente, ou ndo, com o custo do capital isento de risco (rf). A resposta é
necessariamente afirmativa. Quando se utiliza o modelo CAPM o prémio de
risco obtido é compativel com um custo de capital definido em termos

nominais. Neste caso, rf devera ser sempre uma taxa nominal. Quando a
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estimagcdo do prémio de risco é efectuada de forma subjectiva importa que o
analista tenha presente a natureza da taxa de actualizagcao que pretende obter
e 0 modo como esta definido o custo do capital sem risco (rf).

b) Ajustamento dos cash flows esperados

Alternativamente a solugdo discutida na alinea precedente existe a
possibilidade de ajustar os cash flows esperados. Consiste, portanto, num
critério do tipo VAL, em corrigir o numerador, em detrimento do ajustamento no
denominador como é 0 que ocorre por via da incorporagao do prémio de risco

na taxa de actualizagao.

A ideia subjacente passa pela reducdo dos cash flows proporcionalmente ao
risco do projecto. Quanto maior for este risco maior sera essa redugao. Duas
solucdes: o ajustamento subjectivo dos cash flows; a utilizagcao de equivalentes

certos, isto €, dos cash flows sem risco equivalentes aos cash flows com risco.

Estando adquirida a relagdo que deve existir entre a natureza do ajustamento e
a dimensao do risco, ndo se tecem quaisquer comentarios relativamente a
primeira dessas solugdes.

Quanto aos equivalentes certos, o respectivo calculo implica o uso da taxa de
actualizacdo com risco (Ks) e da taxa de actualizacdo sem risco (rf). O
processo é muito simples e consiste em dividir o cash flow (CF) por Ks e
multiplica-lo por rf.

Veja-se o exemplo seguinte para um CF = 100, Ks = 12% e rf = 4.5%.

Se esse CF é obtido no periodo t = 1 0 equivalente certo (EC) vira:

CFl,. = 100.% =93.30.

Se é obtido no periodo t = 20 EC sera:

2
CF2,. = 100.(%} =87.05.

Generalizando, o EC de um CF obtido no periodo t = n € dado por:

CFn,,. = CF.(%) .
+ KsS
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Para efeitos de andlise da viabilidade do projecto os EC sao actualizados
usando o custo do capital sem risco. Importante ter em atencéo, pois, que
quando se ajustam os CF para reflectirem o risco do projecto a taxa de
actualizag&o sera rf. A ndo ser assim, isto €, a usar-se Ks, estar-se-ia a duplicar

a incorporagao do risco na analise.

Ao longo da presente seccao discutiram-se aspectos relativos a quantificagao
do risco, isto é, a estimacdo de um prémio de risco. A ideia que tera ficado do
que se nela se referiu é que, mesmo quando se usa o modelo CAPM, tal
estimacgao é terreno movedico. Por maioria de razdo o serda quando se usam
abordagens subjectivas para obter uma estimativa do prémio de risco. Nao
surpreenderd, pois, que faga sentido, no ambito da analise de um projecto de
investimento, efectuar um outro tipo de estudo do risco, mesmo quando ja se
possui uma estimativa daquele prémio.

A seccgao seguinte discute este assunto, propondo algumas abordagens no
ambito da denominada analise qualitativa do risco.

4. Analise qualitativa do risco

Nas subsecc¢des 3.2 e 3.3 discutiram-se abordagens do risco do projecto que
cabem no ambito de uma analise qualitativa. A consideracdo dessas
abordagens na seccao anterior advém — como entao foi referido — do facto de
se defender que elas cabem quer numa analise quantitativa, quer numa analise
qualitativa, dependendo do objectivo ultimo prosseguido pelo analista. Portanto,
0 que se referiu nessa subseccao € valido, com as devidas adaptacoes, para a

analise qualitativa que se aborda na presente seccao.

A oportunidade de uma andlise qualitativa justifica-se pela incerteza inerente
aos fluxos de rendibilidade projectados para o projecto e, também, pela

eventual incerteza existente ao nivel das estimativas do prémio de risco. A
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maior parte das abordagens usadas neste tipo de andlise assentam nas
denominadas analises de sensibilidade. Estas, baseiam-se, primordialmente,
na alteracdo de pressupostos do projecto — mantendo os restantes constantes

— e constatagao dos efeitos que dai resultam para a deciséo de aceitagao.

4.1. Analises de sensibilidade

Assentam na variacdo de pressupostos (variaveis) do projecto para aferir a
sensibilidade dos parametros de rendibilidade (por exemplo, VAL ou TIR) a tais
variagdes. Quando se provoca a variagdo de apenas um pressuposto diz-se
que se trata de uma analise de sensibilidade univariada. Adoptando a variacao
de mais do que um pressuposto em simultaneo trata-se de uma anadlise de
sensibilidade multivariada.

Quer se trate de uma ou outra destas variantes da analise de sensibilidade ha
um aspecto de primordial importancia que vai determinar, pelo menos em
parte, a qualidade das conclusdes. Trata-se da seleccdo dos pressupostos
(variaveis) objecto de variacdo. Tais variaveis devem ser variaveis
determinantes do projecto — as denominadas variaveis criticas. Isto supde que
previamente a uma analise de sensibilidade haja um reconhecimento preciso

dessas variaveis criticas.

a) Analise de sensibilidade univariada

Uma andlise deste tipo supde a alteragcdo de um pressuposto (variavel) critico
do projecto, mantendo constantes todos os restantes, e a constatacdo do
impacto que dai resulta para o critério de analise (por exemplo o VAL). O efeito
resultante para o critério pode ser representado graficamente num referencial
cartesiano em que num dos eixos estara representada a variavel critica, no
outro o critério de andlise (VAL). Quanto mais inclinada for a curva do VAL dai
resultante maior sera a sensibilidade deste indicador a variavel critica em

estudo.

O exemplo seguinte ilustra uma analise de sensibilidade univariada.'®

'® Este exemplo foi coligido de “Principles of Corporate Finance”, de R. Brealey e S. Myers,
McGraw-Hill International Editions, Finance Series, Singapore, 3rd edition, 1988, chap. 10, na

20



Admita-se o langcamento no mercado de um pequeno automével a energia
eléctrica.
Foram calculados os seguintes cash flows previsionais:

Rubrica Ano0 Ano1ai0
Investimento 150

Receitas 375
Custos Variaveis 300
Custos Fixos 30
Amortizagdes 15
Resultados Antes Impostos 30
Impostos 15
Resultados Liquidos 15
Cash flow operacional 30
Cash flow liquido -150 30

Assume-se que o investimento € amortizado em 10 anos € que os impostos
sobre os lucros sao de 50%.
Para uma taxa de actualizacdo K = 10%, vem

10
L =3473.
= (1+10%)

VAL =-150+
Do estudo do projecto ressaltam aspectos que podem permitir identificar
algumas das variaveis-chave:
= O departamento de marketing estimou as receitas do modo seguinte:
- N® de unidades vendidas = quota de mercado do novo produto x
dimensao do mercado actual = 0.01x10 milhées = 100.000 carros;
- Receitas = n® unidades vendidas x preco unitario = 100.000x3750 =
375 milhodes;
= O departamento de produgéo estimou os custos unitarios (varidveis) em
3.000/unidade. Logo, os Custos Variaveis = 100.000x3000 = 300

milhoes.

adaptagao efectuada pelo Mestre Luis Miranda da Rocha nos apontamentos das suas aulas de
Andlise de Investimentos.
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Tendo em atencdo a incerteza das projeccdes, definem-se como variaveis-
chave para efeito de uma analise de sensibilidade: a quota de mercado; o
preco de venda; os custos (de investimento e variaveis).

O quadro seguinte sintetiza as analises de sensibilidade (univariada) para as

variaveis referidas.

Custos Investi-

Quota VAL Preco VAL Variaveis VAL mento VAL
0.004 -103.9 3.45 -57.8 2.70 126.5 120 64.3
0.005 -80.9 3.50 -42.5 2.75 111.1 125 59.3
0.006 -57.8 3.55 -27.1 2.80 95.8 130 54.3
0.007 -34.8 3.60 -11.7 2.85 80.4 135 49.3
0.008 -11.7 3.65 3.6 2.90 65.1 140 443
0.009 11.3 3.70 19.0 2.95 49.7 145 39.3
0.01 34.3 3.75 34.3 3.00 34.3 150 34.3
0.011 57.4 3.80 49.7 3.05 19.0 155 29.3
0.012 80.4 3.85 65.1 3.10 3.6 160 24.3
0.013 103.5 3.90 80.4 3.15 -11.7 165 19.3
0.014 126.5 3.95 95.8 3.20 -27.1 170 14.3
0.015 149.5 4.00 1111 3.25 -42.5 175 9.3
0.016 172.6 4.05 126.5 3.30 -57.8 180 4.3
0.017 195.6 4.10 141.9 3.35 -73.2 185 -0.7

A sombreado é referido o valor-base das variaveis adoptado na elaboracao do
projecto. O quadro permite analisar como se comporta o VAL face a pequenas
oscilacbes nas variaveis-chave seleccionadas. Isto é, permite analisar quao
sensivel é o VAL a tais oscilagdes. Quanto mais sensivel este for — ou seja,
quanto menor for a variagdo na determinante critica necessaria para passar de

positivo a negativo — maior sera o risco subjacente ao projecto.

A andlise do ponto critico é uma variante da andlise de sensibilidade.!

Consiste em determinar o valor da variavel chave abaixo (acima) do qual o VAL
do projecto se torna negativo (ou a TIR se torna inferior ao custo do capital).

Para o exemplo apresentado os pontos criticos seriam:

¥ Tenha-se presente que no ambito da analise das demonstragdes financeiras também existe
um instrumento de andlise de risco com o mesmo nome. Foi-lhe feita uma breve referéncia
quando, acima, se apresentou o grau de alavanca operacional. Trata-se do ponto para o qual o
Resultado Liquido (ou o Resultado Operacional) se anula. No caso da andlise de sensibilidade
que se vem tratando o ponto critico corresponde ao ponto para o qual o VAL é nulo.
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Variavel-chave Ponto critico

Quota de mercado 0.0085
Preco 3.6382
Custos Variaveis 3.1117
Investimento 184.3370

A partir do ponto critico facilmente se constata qual a margem de seguranca

que a projeccao dos fluxos esperados tem.?°

Volte-se ao exemplo acima e a analise de sensibilidade apresentada. Olhando
as variaveis seleccionadas, sera possivel afirmar que a quota de mercado e o
preco sao independentes entre si?

Nao. No entanto, uma andlise de sensibilidade univariada supde, ainda que
implicitamente, que a variavel-chave seleccionada € independente de todas as
outras varidveis. Nem sempre isso acontece e, muitas vezes, algumas
variaveis estdo interrelacionadas. Numa situagdo destas faz sentido uma

analise de sensibilidade multivariada.

b) Anadlise de sensibilidade multivariada

O quadro seguinte ilustra uma andlise de sensibilidade multivariada.

Preco/ Quota
343 0.005 0.006 0.007 0.008 0.009 0.01 0.011 0.012 0.013 0.014
3.30 -150.0 -140.8 -131.6 -122.3 -113.1 -103.9 -94.7 -85.5 -76.3 -67.0
3.35 -142.3 -131.6 -120.8 -110.1 -99.3 -88.6 -77.8 -67.0 -56.3 -45.5
3.40 -134.6 -122.3 -110.1 -97.8 -85.5 -73.2 -60.9 -48.6 -36.3 -24.0
3.45 -127.0 -113.1 -99.3 -85.5 -71.7 -57.8 -44.0 -30.2 -16.4 2.5
3.50 -119.3 -103.9 -88.6 -73.2 -57.8 -42.5 -27.1 -11.7 3.6 19.0
3.55 -111.6 -94.7 -77.8 -60.9 -44.0 -27.1 -10.2 6.7 23.6 40.5
3.60 -103.9 -85.5 -67.0 -48.6 -30.2 -11.7 6.7 25.1 43.6 62.0
3.65 -96.2 -76.3 -56.3 -36.3 -16.4 3.6 23.6 43.6 63.5 835
3.70 -88.6 -67.0 -45.5 -24.0 2.5 19.0 40.5 62.0 835 105.0
3.75 -80.9 -57.8 -34.8 -11.7 11.3 34.3 574 80.4 103.5 126.5
3.80 -73.2 -48.6 -24.0 0.5 25.1 49.7 743 98.9 1234 148.0
3.85 -65.5 -39.4 -13.3 12.8 38.9 65.1 91.2 117.3 143.4 169.5
3.90 -57.8 -30.2 2.5 25.1 52.8 80.4 108.1 135.7 163.4 191.0
3.95 -50.2 -21.0 8.2 37.4 66.6 95.8 125.0 154.2 183.3 212.5
4.00 -42.5 -11.7 19.0 49.7 80.4 111.1 141.9 172.6 203.3 234.0
4.05 -34.8 -2.5 29.7 62.0 94.2 126.5 158.8 191.0 2233 255.5
4.10 -27.1 6.7 40.5 74.3 108.1 141.9 175.7 209.5 2433 277.0
4.15 -19.4 159 51.2 86.6 121.9 157.2 192.6 2279 263.2 298.6
4.20 -11.7 25.1 62.0 98.9 135.7 172.6 209.5 246.3 283.2 320.1
4.25 -4.1 343 72.7 111.1 149.5 188.0 226.4 264.8 303.2 341.6

Partindo do exemplo anterior e tendo em consideragdo a relagdo existente
entre quota e prec¢o, o quadro conjuga o efeito destas duas varidveis sobre o

VAL (os valores, excepto a linha e coluna a negro, respeitam ao VAL).

2 No caso AVONI, que consta dos materiais de apoio editados pela Editorial, existem analises
de sensibilidade univariada a alguns das principais variaveis-chave (série f- de quadros).
Recomenda-se a consulta desses materiais.
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E bem visivel a complexidade que resulta de uma andlise multivariada com
apenas duas variaveis. Se fossem usadas trés ter-se-ia uma analise
tridimensional e o respectivo tratamento deveria ser efectuado em computador.
Mais do que trés variaveis tornaria a analise demasiado complexa e de dificil
compreensao. Portanto, esta é sem duvida uma (grande) limitacdo associada a
andlises de sensibilidade multivariada.

As andlises de sensibilidade podem ser importantes instrumentos para estudo
do risco do projecto. Referiu-se que a analise univariada tem a limitagdo de nao
considerar eventuais ligacdes entre as variaveis seleccionadas, e que a andlise
multivariada ndo se afigura de facil aplicacdo para um numero de variaveis

superior a dois.

A estas limitagdes acresce o facto do risco de um projecto ndo depender
apenas da sensibilidade a alteracdes em certas varidveis, mas também da
probabilidade associada a essas variagdes. Quer isto significar que se pode ter
uma elevada sensibilidade do VAL a uma dada variavel-chave e, no entanto, a
probabilidade dessa variacao ter lugar ser muito pequena. Pelo contrario, o
VAL pode ser pouco sensivel a alteracdes numa dada variavel e, no entanto,
tais alteragbes terem uma elevada probabilidade de ocorrerem. Portanto, as
analises de sensibilidades ndo sdo uma panaceia para todos os problemas
associados ao estudo do risco podendo mesmo, em certas situagoes,
proporcionar resultados ambiguos. No entanto, tais analises podem sempre
fornecer pistas sobre variaveis-chave relativamente as quais fagas sentido
investir, antes de iniciar o projecto, na reducdo da incerteza que lhes esta
subjacente.

4.2. Analise de cenarios
A andlise de cenarios pode ser considerada uma forma mais avancada da
analise de sensibilidade multivariada. Cada cenario corresponde a uma

combinagao consistente de variaveis determinada pela possivel ocorréncia de
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um qualquer impacto exterior ao projecto. Nao se trata de permitir a variacao
de algumas variaveis mantendo todas as restantes constantes. Trata-se, sim,
de reformular todo o estudo de modo a considerar como é que o projecto

tenderia a evoluir sob o efeito de um impacto externo.

Pense-se na possibilidade de ocorréncia de um choque petrolifero.?’ E ébvio
que isso teria impacto sobre o lancamento do carro eléctrico retratado no
exemplo apresentado acima. O aumento do preco do combustivel tornaria mais
apelativo um veiculo movido por uma energia alternativa. No entanto, nem tudo
seriam vantagens. Um choque petrolifero traria mais inflagdo, redugéo do poder
de compra das familias e, potencialmente, despoletaria uma conjuntura
recessiva, nada favoravel a efectivagdo de compras de bens duradouros como
€ um automovel. Portanto, o impacto sobre o projecto iria depender dos efeitos
economicos do choque petrolifero, que poderiam ser favoraveis — caso nao

implicassem uma recessdo — ou bastante desfavoraveis.

A andlise de cenarios neste caso consistiria, pois, em reformular o estudo do
projecto tendo por pano de fundo o impacto possivel do choque petrolifero
sobre a economia e sobre o projecto. Em geral, subjacente a este tipo de
andlise esta a definicdo de um conjunto limitado de cendrios — por exemplo, um
optimista, um moderado e um pessimista — e a atribuicao de probabilidades de
ocorréncia a cada um deles. Tende a ser uma analise de grande utilidade no
apoio a tomada de decisdes de investimento, muito particularmente quando ha
a possibilidade de ocorrerem impactos relevantes na envolvente da empresa

(projecto).

Uma variante da andlise de cenarios é a denominada Andlise de Monte Carlo.

Parte da modelizacdo matematica do problema em estudo — neste caso o
projecto de investimento — e da envolvente em que opera. A partir dai, com
base em meios computacionais adequados, analisa todos o0s cenarios
possiveis.

As limitacbes que estdo associada a este instrumento de analise sao

consideraveis. A modelizagdo é dificil e sé casos muito especiais e de

! Infelizmente, & data em que se escreve o0 presente texto este cendrio parece ser cada vez
menos uma mera ficgéo.
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dimensdo assinalavel podem justificar o respectivo custo. Depois, é dificil
modelizar a distribuicdo de probabilidades associada aos diferentes cendrios e,
também, as potenciais inter-relacdes entre as variaveis.

Trata-se, portanto, de um instrumento de uso muito restrito ao nivel da andlise
de projectos (ordinarios) de investimentos.

4.3.  Arvores de decisdo

Quando subjacente a um dado projecto de investimento existem decisdes
sequenciais pode fazer sentido o uso de arvores de decisdo como instrumento
de analise do risco associado ao projecto. Por decisdes sequenciais entendem-
se decisbes futuras que dependem de decisdes presentes. Estas, por sua vez,

vao depender do que se pensa vir a fazer no futuro.

Trata-se de um instrumento de andlise que, até pelo grafismo muito peculiar
que tem associado, tende a ser do conhecimento geral. Nado se tecem, pois,
alargadas consideracdes sobre o assunto, tanto mais que no ambito da analise
de investimentos a respectiva utilizagdo tende a ser de uso restrito devido, em

parte, as limitacdes que lhe estdo associadas:

= tornam-se rapidamente complexas, tornando dificl 0 seu uso em

problemas que incluam multiplos niveis de decisdes;

= olham apenas a situagbes extremas (por exemplo, sim/nao;

sucesso/insucesso);

= as probabilidades de ocorréncia séo de dificil estimagéo.

A figura seguinte ilustra o uso de uma arvore de decisdo na analise de um
projecto de investimento. Entre paréntesis estdo as probabilidades de
ocorréncia; os quadrados representam pontos distintos de decisao; os circulos
representam pontos em que a sorte (sucesso/insucesso) tem um papel
relevante nas decisdes seguintes.

Ah! Esta arvore de decisdo retrata as decisbes subjacentes ao projecto de

producao de uma esfregona eléctrica (Brealey e Meyer, 1988: pp.221).
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NPV = —1000 + 2158
=+$1500

Invest $1000
for full-scale
production

Success

(1/2)

Don’t
invest

STOP { NPV =0

NPV = 1000 + 22—

.10
=—250

Test
(invest
$125)

Invest $1000
for full-scale
production

Don’t
invest

STOP NPV =0

Fonte: Adaptado de Brealey e Meyer (1988: chap.10)

Nas seccoes anteriores houve oportunidade de introduzir a andlise do risco de
projectos numa perspectiva ex ante, isto €, antes da implementacdo do
projecto. Na seccao 3, discutiu-se a quantificacdo do prémio de risco a
incorporar na analise. Na seccao 4, discutiram-se andlises complementares
tendentes a diluir — ou pelo menos a conhecer — a incerteza inerente a
projeccao dos fluxos do projecto, e passiveis de poderem contribuir para uma
reformulacao da estimativa (quantificada) do prémio de risco.

Encerra-se o presente capitulo com uma muito breve nota sobre a analise do
risco numa perspectiva ex post, ou seja, ja depois do projecto haver sido

iniciado.
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5. A andlise de desvios entre fluxos previstos e fluxos realizados

A administracdo das empresas tende a utilizar a analise de desvios como
instrumento de gestdo. No inicio de cada ano s&o elaboradas previsbes de
actividade para o ano seguinte (os or¢camentos), por via da contabilidade
orcamental. Ao longo do ano esses valores previsionais sdo usados para
confronto com os valores realizados e os desvios sdao analisados para tomada
de eventuais decisGes tendentes a corrigir a trajectéria de evolugdo da
actividade da empresa.

A analise de desvios entre fluxos previstos e fluxos realizados que se trata na
presente seccao nao difere na sua esséncia do que acaba de ser referido. A
Unica particularidade € que os valores previstos sdo os fluxos esperados para o
projecto e constantes do respectivo estudo de viabilidade.

Na seccdo 2 apresentou-se o entendimento de risco subjacente a um
determinado fluxo. Disse-se, entdo, que risco € a probabilidade de que um
determinado fluxo ndo venha a ocorrer ou ocorra em montante diferente do
previsto. A partir desta definicdo resulta claro que uma andlise de desvios
aplicada aos fluxos esperados do projecto pode funcionar como uma analise de
risco. Com efeito, quanto maiores forem esses desvios maior sera 0O risco

(efectivo) associado ao projecto.

Podera questionar-se a utilidade deste tipo de analise numa altura em que o
projecto ja estd em execugao e, portanto, a informagéo recolhida ndo podera
influenciar a tomada de decisdo quanto a aceitacdo, ou nao, do mesmo. Pese a
pertinéncia desta questdo, a analise de risco que se discute é Uutil, para a
empresa e para o analista que esteve por detras do estudo do projecto.

Por um lado, porque tal andlise pode ser usada como instrumento de gestao do
projecto, a exemplo do que acontece com a tradicional andlise de desvios
referida no inicio da presente secg¢édo. Neste sentido, a informacao obtida sobre
os desvios pode ser usada, eventualmente, para a tomada de medidas
tendentes a reduzir tais desvios.

Por outro, porque o analista pode aproveitar essa informagcdo como

conhecimento util na elaboragdo de futuros projectos. Relembre-se o que foi
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referido na seccdo 3 a propdsito da definicio do prémio de risco e da

importancia que a experiéncia passada do analista poderia ter nesse processo.

Este aspecto remete para o inicio do presente texto e para a citagao que refere
que “o passado contém a histéria do futuro”. Embora o futuro ndo seja,
necessariamente, uma repeticdo do passado, este ultimo pode ser de extrema

importancia para uma melhor compreensao daquele.
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